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Prologo

Nos acercamos al fin del milenio con el temor de que se parezca mds a nuestras
pesadillas que a nuestros suefios. En nuestro pais, la enorme deuda social generada el
ultimo cuarto de siglo pone en tela de juicio la legitimidad del magro crecimiento
macroecondmico obtenido, lo condiciona y acecha. El resultado final ha sido una
sociedad cruel e injusta.

El 36 % de la poblacién malvive bajo la Linea de Pobreza; de ellos, 3.000.000 son
indigentes. Segun datos hechos publicos por FIEL, el 10 % mas rico de la poblacién se
qgueda con casi la mitad del ingreso total, y percibe 40 veces mas que el 10 % mas
pobre. Mientras este sector subsiste con un 3.1 % del ingreso global, el 10 % mds rico
retiene el 48 %.

No hay excusa ni perdon para la instauracion de este verdadero "apartheid"
economico, que condena a la marginacion a cuatro de cada diez argentinos. Por
primera vez en el siglo, y en un fenomenal retroceso, nuestra generacion duda de
entregar a la proxima una sociedad mds préspera y mds justa, ni puede
garantizar el trabajo que la dignidad humana exige.

Sin embargo, sigue vigente y se torna imprescindible plantear un objetivo superador:
cémo darle al pais una fuerza productiva moderna, en una sociedad democrdtica,
federal e integrada.

Nuestra visidn sostiene que las pymes, como unidades productivas, constituyen el
verdadero entramado social y productivo de este pais, y son la herramienta
adecuada y principal para lograr economias exitosas, y sociedades integradas.

No se puede gobernar de espaldas a esta identidad. No se puede crecer, ni tener
destino como nacidn, si no se jerarquiza y atiende la palanca natural del crecimiento
con equidad.

Por eso requerimos otro estado, inteligente, agil y comprometido con la sociedad.
Lejos del rol omnipresente o de la punta del péndulo contraria, el estado bobo y
permisivo ante los mas fuertes, desertor de sus responsabilidades.

Queremos sentarnos y discutir politicas de estado para las pymes, pero también
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politicas de educacion, de salud, de seguridad social, sin las cuales cualquier politica
econdmica pierde sentido y decencia.

Ya sabemos el precio de su exclusion: desempleo, desindustrializacion y
marginalidad. Los invitamos a compartir el beneficio de su inclusién en las decisiones:
Trabajo, integracion y democracia.

Somos muchos los que trabajamos, en distintos lugares y con distintas disciplinas, con
estos objetivos. En el ambito especifico de la economia, quienes acuerdan con
nuestros criterios han debido sufrir la doble presién del pensamiento Unico imperante
y la mds penosa falta de discusion de ideas.

Por eso saludo la aparicién de este libro, que tiene a mi entender un doble mérito. Por
un lado, contribuye a poner en discusidon uno de los mitos de la ultima década, el del
iluminismo cavallista.

El otro, que este libro no protesta, ni escarnece ni pontifica. Informa, analiza y toma
partido, pero no abruma con ningun dogmatismo. Provoca a la inteligencia del lector,
acompafiandolo sin imponer puntos de vista. No propone ninguna verdad develada,
pero pone en foco costados deliberadamente oscurecidos de la génesis y las
consecuencias de la aventura de la convertibilidad.

También tiene otro mérito, que los lectores legos agradecemos, y es su lectura grata,
coloquial, puntuada por informacién certera y profunda. Todo esto da por resultado un
libro ameno, novedoso, con informacién propia de los reportajes de investigacion, el
suspenso de una novela y la seriedad académica de los libros de ensayo.

Por ultimo, este libro estimula, invita a la discusidn y al debate. Y esto, luego de largos
afos de prepotencia de los soberbios y poderosos, no es poco.

Ing. César Tortorella
Presidente Confederacion General Econémica
de la Republica Argentina
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Toda realidad esconde secretos que merecen ser contados a pesar de los finales

que guarden, y esta no debe ser una excepcion.

Como en todas las historias, en esta existe un personaje central, que como
imaginaran, no es otro que Domingo Felipe Cavallo, el cual junto al Presidente de la
Nacién Dr. Carlos Menen, se han adjudicado durante mucho tiempo la paternidad
del plan de convertibilidad, el relato que a continuacion les haré, es la verdadera y

asombrosa historia del plan de convertibilidad y su paternidad.

En 1989, el Dr. Domingo F. Cavallo, era diputado por la Provincia de Cérdoba y por
ese entonces asesoraba también en temas econdmicos al candidato por el Partido
Justicialista que en ese mismo afio asumiria como presidente de la Nacién

Argentina, el Dr. Carlos Saul Menem.

Un dia de febrero de ese mismo aifio, estando el Dr. Cavallo en su viejo
departamento de la calle Rivadavia, llega al mismo el Dr. Horacio Tomas Liendo,
Abogado e hijo del ex General Liendo, Ministro del interior del Gobierno militar, al
cual conocia por haber trabajado juntos en el Banco Central cuando Cavallo fue

presidente de la entidad durante la dictadura.

Horacio Liendo llegaba para discutir su tesis doctoral la cual se titulaba
“Emergencia econémica y derecho administrativo”, quién fue por primera vez le
hablé de una caja de conversiéon como forma para poder solucionar los problemas
de la Argentina, que para ese entonces ya se habian transformado en una severa

crisis.
El 6 de ese mismo mes una corrida cambiaria habia terminado con el plan
primavera y se iniciaba en la economia un proceso que desembocaria en dos

hiperinflaciones sucesivas.

Cavallo rechaza la idea de Liendo porque le parecid vieja, ya que habia sido

aplicada en nuestro pais en 1890, y recordaba que en los Estados Unidos habian
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abandonado la convertibilidad Ddlar-Oro en 1971, pero a pesar de esto, algunos
meses después le hablo sobre ella a Menem, el cual acababa de ganar las

elecciones presidenciales en mayo de 1989.

Cavallo creia por ese entonces que se solucionarian los males de nuestra economia,
atacando los problemas fiscales, a tal punto que encomendd al Dr. Horacio Liendo,
que estudiara y desarrollara un sistema juridico que permitiera trabajar en una
moneda indexada para las transacciones viejas y una moneda nueva para las
transacciones actuales, de esta forma se licuarian las enormes deudas publicas que

pesaban sobre las arcas del pais.

Esta idea sostenia una doble intencion, una de las dos monedas seria llevada a la
hiperinflacién, y de esta forma se licuarian todas las deudas, a raiz de esto fue
bautizado en el ambiente como “Plan del hornito”, esta situacion finalmente se
logrd sin necesidad de dicho plan con las hiperinflaciones de julio del 1989 y marzo
de 1990.

A pesar de no estar muy de acuerdo con la convertibilidad, Cavallo no abandoné
por completo la idea, a tal punto que al mismo tiempo de que un equipo trabajaba
en Buenos Aires, encargo que otro lo hiciera en la Fundacién Mediterranea, el cual
estuvo integrado por Carlos Sdnchez, Aldo Dadone y Felipe Murolo, que trabajaban

a toda maquina sobre la propuesta.

El hasta ese momento diputado por Cdrdoba, estaba convencido que seria el
primer ministro de economia de Menen, esto lo llevo a formar un equipo de
trabajo, el cual estaba constituido por: Horacio Liendo, Ricardo Lopez Murphy y
Juan José Llach, el motivo era la redaccién de un proyecto de ley para crear un

nuevo sistema monetario en el pais.

En junio de 1989 el Radicalismo y el Justicialismo negociaban la entrega anticipada
del poder a Menen, las versiones sobre el nuevo ministro de economia corrian por
doquier, y sorpresivamente para Domingo Cavallo, Carlos Menem eligié a Miguel
Roig, hombre del conglomerado de Bunge y Born para conducir el destino de la

economia que para ese entonces padecia una terrible hiperinflacion, que llegaria
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durante ese afio al 2314%.

Esto le provocé una gran decepcién a Don Domingo Felipe, pero a los pocos dias
recibid la noticia que en cierto modo premiaria su apoyo y trabajo para el grupo
Menen Presidente, fue nombrado Canciller y sorprendiendo a todos en un acto de

gran generosidad, entrego sus proyectos al nuevo equipo econdémico.

Un dia de junio de 1989, antes de que Menen asumiera como presidente, convocé
a una reunidén con caracter de urgente, en el bunker de su propiedad en la ciudad
de Cdérdoba, concurrieron todos los economistas de la fundacién Mediterrdnea y
Horacio Liendo se encargo de desarrollar su idea de la caja de conversion, pero

lamentablemente el cargo de canciller lo alejo del palacio de hacienda.

El que se aprestaba a ser segundo en la cartera econémica, Guido Di Tella, asumié
la conduccion del equipo con el que el cacique habia estado trabajando en Buenos
Aires (Liendo, Lopez Murphy y Llach) a quien se le anexarian el economista Elias
Salama, experto del Banco Central y el abogado Raul Sanguinetti, amigo personal
de Cavallo, las reuniones se realizaban en las oficinas con que contaba el actual

canciller en el microcentro portefio.

El trabajo del grupo estaba basado en un proyecto de Horacio Liendo de 31
Articulos, el cual establecia una convertibilidad practicamente sin reservas ya que
la inflacién y las corridas cambiarias y la fuga de capitales habian acabado

practicamente con ellas.

La idea consistia en emitir moneda nacional por 4.000 millones de dodlares vy
respaldarla con el oro existente en el Banco Central, el cual equivalia a unos 1.500
millones y el resto con un fondo que se generaria fruto de un impuesto a las

exportaciones.

El propio Horacio Liendo en declaraciones hechas al diario Clarin dijo: “Yo habia
calculado el impuesto en un 20%, pero Cavallo lo recalculé con una alicuota
decreciente, que en un periodo de 12 a 18 meses nos proveyera de las reservas
necesarias para respaldar la convertibilidad, es seguro que en esos meses ibamos

a caminar por la cornisa”... lugar en el cual la economia ya se encontraba por ese
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entonces.

Estos proyectos quedaron en la nada, y la idea vertida por Guido Di Tella, respecto
a la paridad cambiaria de “Un ddlar recontra alto”..., seguramente tomando como
modelo las reformas econdmicas de chile en el 82, lo catapulto fuera del gabinete

econdmico hasta la embajada de los Estados Unidos en Washington.

En un departamento de la calle San Martin y Cérdoba, trabajaba en la elaboracion
de un plan econdmico, quien seria el ministro designado por Menem vy
consensuado por los grupos econdmicos de nuestro pais encabezados por Bunge y
Born, el Ing. Miguel Roig, de profesién ingeniero quimico, que también era asistido
por Orlando Ferreres (ejecutivo de B&B), Di Tella y Aldo Dadone, quien llegaba
como mano derecha de Cavallo, y que terminaria tiempo después, siendo mas
conocido por estar involucrado en el escdndalo IBM-Banco Nacién, que por sus

condiciones como economista.

Los tres analizaban diferentes alternativas econdmicas y una de ellas era la
convertibilidad acercada por la gente de Cavallo, “Yo la rechacé” contaria a Clarin
Orlando Ferreres (quien fuera vice-ministro de Roig y Rapanelli), ya que
contdbamos con 118 millones de ddélares en la caja y con ingresos fiscales por 800

millones y egresos por 2.000 millones.

Poco tiempo duraron en el poder los enviados de la Corporacidon Bunge y Borg, solo
un suspiro fue la gestion de Miguel Roig y poco mas que un suefio lo de su sucesor
Nestor Rapanelli, quien renunciara en medio de la segunda hiperinflacién en
diciembre de 1989.

El elegido fue en este caso el Contador Erman Gonzalez, hombre que venia de las
filas de la democracia cristiana, habia trabajado junto a Menen en la gobernacién
de La Rioja y hasta ese momento se desempefiaba como Ministro de Salud y Accién

Social.

Por la oficina del nuevo ministro desfilaban todo tipo de propuestas que iban desde

la dolarizacion total de la economia, hasta la expropiacién de depdsitos, que al final
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fue llevada a cabo y fue bautizada como “Plan Bonex”.

Alrededor del 20 de diciembre de 1989, se encontraron en el despacho del nuevo
ministro, este, Erman Gonzalez y Eduardo Curia, quien para ese entonces se
desempefiaba como viceministro de Economia, el cual le acerca una propuesta de
dolarizacién y convertibilidad, que este aprobd, y el sdbado 23 de ese mismo mes
reunidos los dos con Menem en el sector militar del aeroparque capitalino, este

ultimo aprobd primariamente el plan.

Por ese entonces se especulaba con que los Estados Unidos nos brindaria un auxilio
financiero, en el gobierno estaban todos desesperados, pero dicho préstamo
nunca llegd, en una reunién en la embajada Norteamericana en nuestro pais le fue

comunicada la decision al ministro.

A los pocos dias y cerca de fin de afio, hubo una reunién de gabinete muy
importante, en la cual por presién del Canciller es descartada la propuesta de
dolarizacién y convertibilidad presentada por Eduardo Curia, tras este traspié y sin
un plan a la vista, el Presidente de la Nacién toma la palabra y se dirige a todos
diciendo: ¢Conque salimos?, y como respuesta a este interrogante Cavallo entrega
a Erman el Plan Bonex, el cual habia sido ideado por el Canciller y redactado por
Carlos Sanchez, nimero dos de la Fundacién Mediterrdnea y quien seria tiempo

después viceministro cuando este accediera a la cartera econdmica.

Previendo el desorden y la desesperacién, en diciembre de ese ano Cavallo se
reune en Punta del Este (Uruguay) con 6 o 7 banqueros importantes, a los cuales le
expone su idea y les pide que no se opongan, ya que era para la conveniencia del
pais, un banquero asistente a dicha reunién contaria tiempo después, “Fue una
reunion muy dura en la cual, Cavallo nos increpoé a aceptar su propuesta diciendo
que entre otras cosas, contaba con el apoyo de muchos empresarios, pero a pesar
del rechazo que nos generaba la aceptamos; es que la situacion era tan cadtica

que no quedaron alternativas™...

El 2 de enero de 1990, comenzd a regir el Plan Bonex, con el cual el Gobierno

! Clarin 5 de Abril 1998.
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expropiod todos los plazos fijos a cambios de bonos que vencerian en 1999, en ese
momento Cavallo propuso a Erman lanzar la convertibilidad, a la cual este se opuso

rotundamente.

El plan Bonex tenia como objetivo evitar la hiperinflacién, pero tal como fue

aplicado, practicamente la termind provocando nuevamente.

A principios de 1991, Erman lograba dos factores indispensables y necesarios para
aplicar la convertibilidad, uno de ellos era el equilibrio fiscal, el otro era haber

juntado entre 4 y 5 mil millones de ddrales en reservas.

En ese preciso momento, mostrando cualidades de oportunismo politico, Don
Domingo saca a relucir una carta que le habia sido entregada por el entonces
embajador de los Estados Unidos en nuestro pais Terence Todman, la cual una vez
dada a conocer a los medios de comunicacidn y el gobierno, desatdé lo que sé haria
llamar el escandalo “Swiftgate”, salpicando a todo el Gobierno y en especial al

ministro Gonzalez.

Este hecho provocd no solo su alejamiento de la cartera econdmica, cuestién que
era vital para las pretensiones del por entonces Canciller, sino que evitdé que el

ministro se cubriera de gloria con la convertibilidad, la cual ya estaba en sus planes.

De esta forma Cavallo consigue el ansiado puesto de Ministro de Economia que
tanto habia sofado, el fin de semana del 26 de enero pidid a todos los economistas
de la Fundacién Mediterranea que se trasladen a la Capital Federal, los cuales como
una obediente tropa, se instalan en un hotel de baja categoria de la zona de Retiro

esperando instrucciones.

El martes 29, el futuro ministro los reunié a todos y les dijo: “Yo me tengo que
dedicar a resolver problemas politicos y tengo que hablar con el presidente; desde
ahora el ministro es Carlos Sdnchez”.., rapidamente se formaron grupos de
trabajos, algunos de los cuales deberian tener como funcidn vigilar de cerca de los
funcionarios que seguirian en sus cargos, como el caso de Saul Bouer, Felipe Sola 'y

Carlos Tacchi.
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El miércoles 30 de enero de 1991 el Dr. Domingo Felipe Cavallo, jura como nuevo
ministro de Economia de la Naciéon, como primera medida y tras la fallida
experiencia cambiaria ideada por el Ing. Alvaro Alsogaray sobre libre flotacién
cambiaria, (que llevo al délar de 5000 a 10.000 australes), instalé un sistema de
bandas cambiarias calculadas en funcion de las reservas monetarias existentes, lo

gue seria un preludio de la convertibilidad.

El 26 de febrero, el nuevo ministro tubo que tomar su primera decision dificil, ese
dia la Cooperativa el Hogar Obrero anuncia que no podia devolver los depdsitos; el
dilema era ayudar a la entidad o dejarla caer, Cavallo necesitaba dar al mercado
sefales claras de que no habria emisién monetaria y el Banco Central deberia
mostrar fortaleza, de modo que el mercado no pudiera torcerle el brazo vy
provocara corridas cambiarias que llevaran a la devaluacion, por lo tanto se decidié
dejar librada a su suerte a la entidad Cooperativa, pese a que tal medida afectaria
el bolsillo de 227.000 acreedores.

La segunda batalla que pusieron a prueba sus nervios fue compartida con el
Presidente del Banco Central, el 12 de marzo estalla una corrida bancaria feroz, los
bancos se llevan grandes cantidad de dodlares que integraban las reservas
monetarias, cada veinte minutos el jefe de la mesa de dinero del Central, Raul
Planes, corria transpirado a la oficina del presidente de la entidad, pero Roque
Fernandez ni se inmutd, es mas ese dia invito a comer al directorio a su saldn con
suma tranquilidad, al final del dia el Central habia perdido 350 millones de ddlares,

cerca del 20% de las reservas.

El domingo 3 de marzo Don Roque tuvo una reunion con Cavallo, en casa de este,
en la cual decidieron elevar los encajes bancarios, (es decir el porcentaje de los

depdsitos de los bancos que retiene Central como garantia de liquidez).
El resultado de la medida fue que, el Banco Central recompré todas las reservas

gue habia perdido el viernes y dejo a los bancos con una perdida de 100 millones

de dolares.
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En la noche del domingo 17 de marzo el ministro se reunid en su casa con Juan

Llach y Horacio Liendo, a los cuales les dijo: “Vamos a la Convertibilidad”.

El encuentro duré poco tiempo, pero se discutieron varios temas los cuales
incluyeron la creacién de una nueva moneda, especificamente en este tema Liendo
por razones juridicas, preferia empezar con un nuevo signo monetario, al cual
Cavallo se negd en un primer momento, para no provocar demasiados cambios
simultdneos que les fueran dificiles de asimilar a la gente, por lo tanto decidieron
incluir un articulo en la Ley de Convertibilidad, que facultara al Poder Ejecutivo

cambiar el signo monetario en el futuro.

Otro de los temas tratados era el tipo de cambio de la convertibilidad, punto este
en el que Llach y Cavallo no se ponian de acuerdo, ya que el primero de estos creia
que deberia ser mayor a los 10.000 australes y el segundo queria fijarlo en ese

monto, esta disputa fue saldada por un argumento que distaria de tecnicismos.

Horacio Liendo propuso que se fije en 10.000 australes, ya que ese billete en
circulacion tenia esgrimida la figura de Carlos Pellegrini, quien en octubre de 1890
cred la primera caja de conversiéon y este lo consideraba padre inspirador de la

convertibilidad.

Cavallo planteo la libre circulacion del délar, él queria que se encontrara en
igualdad de condiciones con el Peso y compitieran en libertad por los bolsillos de la
gente, Llach y Liendo no estaban muy de acuerdo, pero prevalecié el argumento del

Jefe.

La desindexacion de los contratos en australes era uno de los temas que le
preocupaba al ministro, ya que no solo causaban inflacidn, sino que amenazaba con
aumentar el déficit publico, Cavallo propuso que se ajustaran segun la cotizacién
del délar, pero con argumentos legales Liendo sugiri6 que se prohibiera la

indexacion, lo cual a pesar de considerarlo una medida audaz la acepté.

En la mafiana siguiente, lunes 18 de marzo, Liendo, por entonces era integrante del

directorio del Banco Central, redacté los doce articulos de la futura ley, esa misma
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tarde el ministro le dio el visto bueno.

Hasta ese momento la convertibilidad era un secreto muy bien guardado, solo
cuatro personas lo conocian, Cavallo, Llach, Liendo y Roque Fernandez, que era
presidente del Banco Central, el cual dudaba que el Fondo Monetario Internacional

aceptaria la inembargabilidad de las reservas.

El martes 19 Menem firma el proyecto de ley y al dia siguiente ingreso al Congreso

de la Nacion.

La batalla en el Congreso estaba a cargo de José Luis Manzano, que por ese
entonces era presidente del bloque Justicialista; ademas de tener una cercania muy
recordada con Cavallo, ya que este era el Unico que entraba a su despacho de

economia sin golpear (contarian allegados al ministro).

Siete dias después el 27 de marzo, es aprobada la Ley de Convertibilidad y
rapidamente se redactaron los decretos N2529, que reglamentaba la ley y el N2530

de libertad cambiaria.

Cuando todo estaba listo, aun quedaria un escollo que eliminar para darle rienda
suelta a la nueva ley, como dijimos anteriormente uno de los temas que al ministro
le preocupaba era la indexacién de los contratos en australes, y la ley de
convertibilidad contemplaba la desindexacién, es decir que prohibia el ajuste por
inflacion de los contratos a partir del primer dia habil del mes siguiente a la

publicacion de la norma.

Cuando el presidente Menen estaba a punto de firmar ambos decretos, se dieron
cuenta que dia siguiente era jueves santo y por lo tanto no habria boletin oficial
hasta el dia 12 de Abril, lo que provocaria que la desindexacién comenzara a
funcionar el 12 de mayo lo que provocaria un aumento en las deudas publicas y

privadas de la Nacion.

Cavallo no conforme con esto, tomo el teléfono, y a los gritos le ordeno al jefe de la

imprenta del Boletin Oficial, que ese jueves santo se trabajara, y fue asi que se
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publico la ley 23.928.

La convertibilidad de nuestra moneda con el délar comenzé a regir con un respaldo
gue no era tan real como se decia por ese entonces, ya que para cubrir el 100% de
la base monetaria, (es decir la totalidad de papel moneda emitido), fueron
considerados los créditos otorgados a los paises del ALADI, lo que significaba que si
se llegaba a originar una hecatombe bancaria, los tenedores de pesos, tendrian hoy
en dia que reclamar su equivalente en ddlares a Brasil, Chile, Venezuela y otros

paises latinoamericanos.

Como puede apreciarse el respaldo en reservas de la nueva moneda, no era tal
como se prodigaba, en todo caso, el mejor respaldo que tubo fue la confianza y la
esperanza de la gente, la cual agobiada por los vaivenes de la economia, deposito
en le nuevo ministro y sus medidas una fe religiosa, dandole asi a la convertibilidad

un triunfo en la primera de las batallas.
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1. LA CONVERTIBILIDAD EN LA ARGENTINA

La historia de la convertibilidad en nuestro pais comenzé mucho antes, en realidad
en 1883-84 durante la primera presidencia de Julio Argentino Roca, y termind con
la crisis de 1885.

La época anterior a 1883 fue muy prdéspera para la economia Argentina, las
exportaciones crecian en forma constante y tanto la Balanza Comercial como la de
Pagos nos eran favorables, esto provocd un ingreso importante de metalico (oro y

plata) a nuestras arcas.’

Estas dos situaciones acompanadas por el bienestar general de nuestra economia,

redujeron el volumen de billetes presentados para ser canjeado por oro.

Para ese entonces, los 100 pesos papel moneda Nacional se cotizaban a 100 pesos
oro, asi como también equivalian a 100 ddlares, cabe recordar que para entonces
en el mundo el patron de cambio existente era el oro y este hecho dura
practicamente hasta 1971, afio en que los Estados Unidos abandonan dicha

convertibilidad de su moneda.

Esta situacion de bonanza duro poco, el crecimiento de las importaciones
estimulada fundamentalmente por el aumento de los negocios comenzd a generar
déficit en la Balanza Comercial, el alza de los precios y el creciente endeudamiento,
déficit en la balanza de pagos, elevaron las exportaciones del metalico acufiado

hasta ese entonces.

Las perdidas de reservas, empujan al Gobierno en 1885 a declarar la
inconvertibilidad del peso moneda nacional, esta medida provoco el alza en la
cotizacién de cambio, llevando el peso oro al valor de a 251 pesos papel moneda

Nacional.

? Historia monetaria argentina: anotaciones sobre nuestro medio circulante, 1776-1885. Ral
Prebisch
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En 1890 el pais caydé en una grave crisis, con déficit fiscal, de balanza de pagos,
bancarrota del Estado y hechos de corrupcién crecientes, situaciéon que produce la
caida del presidente Juarez Celman, el cual es reemplazado por el entonces

vicepresidente Carlos Pellegrini.

El nuevo mandatario se propuso modernizar la economia Argentina, y haciendo uso

de su capacidad organizativa y administrativa.

Puso en orden las finanzas publicas, aumento los impuestos, redujo los gastos de
gobierno, y una vez recompuestas las reservas y reordenada la economia, en

octubre de 1890 por medio de la ley 2471, se creo la caja de conversion®.

A pesar de esto no se establecié inmediatamente el sistema de convertibilidad, ya
que pensoé sabiamente que era necesaria una previa revalorizaciéon del peso papel
moneda Nacional y un descenso de los precios internos, es decir una devaluacion a
través de deflacion econdmica de los bienes no transables internacionalmente, que
en otras palabras no es mas que el descenso de los precios de los bienes que se

venden en nuestro mercado interno y son producidos en nuestro pais.

A medida que la situacién econdmica mejoraba y las exportaciones aumentaban,
iba renaciendo la confianza en el potencial del pais y paulatinamente los capitales

extranjerosy nacionales comenzaron a retornar.

El mayor afluente de oro proveniente del aumento de las exportaciones y el
gradual ingreso de capitales, hacian caer el precio del oro, que en 1899 se cotizaba

a un promedio de 225 pesos papel moneda Nacional los 100 pesos oro.

Hacia 1899, los exportadores presionaron a las autoridades para detener Ia
sobrevaluacién del peso declarando la convertibilidad, cosa que él por entonces
presidente Julio Argentino Roca hizo con el proyecto de ley 3871, el cual establecia

un tipo de cambio de 227 pesos papel por cada 100 pesos oro sellado.

* Desempleo, Precios Relativos y Crecimiento Econémico.
Eduardo R. Conesa. —Depalma 1996-
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Este tipo de cambio elevado, fue en si mismo el factor que permitié mantener el
alto nivel de exportaciones, transformandose en el motor del desarrollo para el

periodo que transcurrié entre 1900 a 1914.

Si el tipo de cambio establecido no hubiese sido lo suficientemente alto, nuestras
exportaciones de ninguna manera podrian haber liderado el proceso de desarrollo

y crecimiento Argentino como efectivamente lo hicieron en este periodo.

2. EL PLAN CAVALLO

Nuestra experiencia historica nos demuestra, que las leyes de convertibilidad,
sirven en tanto y en cuanto generen cuentas externas superavitarias, y una
afluencia de divisas que aseguren el equilibrio presupuestario, provocando emisién

monetaria con respaldo y sin inflacidn, es decir liquidez monetaria local.

Esta liquidez monetaria generalmente engendra tasas de interés locales reducidas,
las que a su vez estimulan en forma directa el aumento de la inversién, mediante la
expansion del crédito local, esto ultimo a su vez trae aparejada la creacién de
empleo, con el consecuente aumento del consumo, que junto a este la economia se

ve inmersa en un ciclo de crecimiento, y bienestar general.

Adicionalmente a esto, si el tipo de cambio es alto y estable, no hay riesgos de
devaluacidn, con lo cual se estimula mas aun la entrada de capitales extranjeros y
la repatriacion de los nacionales, los cuales dadas las condiciones de la economia,
se concentraran en inversiones en la actividad productiva y en la creacién de mas

empleo.

Por el contrario una convertibilidad con tipo de cambio bajo como la de 1991,

desestimula las exportaciones y promueve las importaciones.

Las importaciones baratas obligan a los industriales locales a bajar sus costos
laborales y despedir personal para poder competir con los productos importados.
El sistema de convertibilidad de 1991, promueve la demanda por parte de los

agentes econémicos de divisa para pagar las importaciones y obstaculiza su oferta,
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ya que las menores exportaciones que se genera en relacidon con el crecimiento de
las importaciones, no alcanzan a ingresar al mercado financiero las divisas

necesarias para las transacciones que se realizan.

Cuando se corta el financiamiento externo y ante el creciente déficit de la balanza de
pagos, el publico acude al Banco Central a obtener divisas, la entidad bancaria se ve
comprometida por la ley de convertibilidad a venderlas, aunque ello implique reducir
la cantidad de dinero circulante, esta reduccion de circulante generara escasez de

divisas.

Ante la falta de dinero en el mercado, los bancos hacen valer mucho mas el poco
dinero con que cuentan aumentando el costo del mismo, en otras palabras, aumentan

la tasa de interés.

El aumento de las tasas desestimulan en forma directa la inversién productiva y
provocando recesion y desocupacion (todo lo contrario que sucedid con la
convertibilidad de 1899), y esto se mantendra asi hasta tanto los precios de los salarios

nominales bajen.

“Como esto ultimo es muy dificil de lograr, determina usualmente el fracaso de la
convertibilidad con tipo de cambio bajo como la de 1991, ya que los precios de los
bienes internos no se deflacionan lo suficiente para devolver al mercado la liquidez

necesaria que permita bajar la tasa de interés y estimular la inversion y el empleo.”

Este tipo de experimento econdmico guarda un supuesto fundamental, y es que: “Los
salarios son flexibles a la baja”; por tradicion nuestro pais, tiene una fuerte
representacion sindical, a pesar de que en estos ultimos afos por accion del Presidente
Menem, han perdido peso los sindicatos, aunque contindan siendo importantes, pero

no tan combativos.

Este factor, mas un factor ya comprobado en la economia mundial de que “No todas
las personas aceptan trabajar por un salario menor, es decir desempleo voluntario”,
(cuestidn que el propio Keynes probd en la década del treinta), hacen muy dificil que

los salarios desciendan flexiblemente, y este fue uno de los puntos cruciales donde se
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basaba el éxito de la convertibilidad tal como fue pensada por don Domingo Cavallo

para nuestro pais.

Pero volviendo a lo que estabamos tratando, muy cierto es que en la Argentina la tasa
de interés real se mantiene en niveles del orden del 15 y el 18% anual para prestamos
ha empresas de primera linea, en referimos a las PyMEs, las tasas oscilaron durante
estos ultimos nueve afios entre el 45% y el 22%, y este nivel se debe entre otras cosas
a la escasez de divisas, aunque muchos crean que el sistema financiero tiene suficiente

liquidez.

En el siguiente gréfico se puede apreciar la evolucion de la tasa de interés en la

Argentina desde el inicio de la convertibilidad hasta junio de 1999.

TASA DE INTERES ACTIVA ANUAL 1991-1998
60 57.80*
| * Datos de 1991 y 1998 estimados
50
40 |
33,92
30
22,83
20,72
15,84*
10
0 L L L L L L L
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
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TASA DE INTERES ACTIVA MENSUAL (PERIODO 1991-1998)
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En consecuencia a lo analizado hasta este momento, ya estamos en condiciones de
responder una pregunta tan inquietante como: ¢Por qué la Argentina registra tasas de
interés nominal tan altas, que indefectiblemente y sin piedad perjudica la expansion

productiva, sobre todo a las pequefias y medianas empresas que no tienen acceso al
crédito internacional?

La respuesta es tan simple como que el nivel de monetizacién de la economia registra

un indice del 6%, uno de los mas bajos del mundo.

Cuando me refiero al nivel de monetizacién, estoy hablando especificamente a la

cantidad de dinero circulante en el mercado financiero, es decir liquides monetaria de

nuestra economia.

Existe una relacion importante respecto a la tasa de interés y el tipo de cambio, bajo
régimen de convertibilidad, y en tal sentido podemos afirmar que:
¢ A una tasa de interés alta corresponde un tipo de cambio bajo.

¢ A una tasa de interés baja un tipo de cambio alto.
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Esto lo podemos apreciar claramente echando mano a una formula muy sencilla, la

cual se denomina formula de Paridad de Interés Cubierta®, la cual es:

E2/E1*.(1+i*) = 1+i
Donde:
E2 - es el tipo de cambio de futuro.
El - es el tipo de cambio presente.
i* - eslatasade interés internacional.

i - eslatasadeinterés local.

Si el tipo de cambio esta desalifado y sobrevaluado, y si nuestra moneda esta muy
obesa y por lo tanto hay chances de devaluacion, para poder mantener esta igualdad

w:y
1

E2 serd mayor que E1 y por lo tanto la tasa de interés local serd muy superior a la

internacional “i*”.

Bajar la tasa de interés es un imperativo para reactivar la economia y crear empleo.

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DURANTE LA CONVERTIBILIDAD
RESPECTO A LA TASA DE INTERES
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*Desempleo, Precios Relativos y Crecimiento Econémico.
Eduardo R. Conesa. —Depalma 1996-
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Periodo| Enero | Feb. [ Marzo [ Abril | Mayo | Junio | Julio | Agost. | Sept. | Octub. [ Novie. | Diciem. | Anual
1991 5841552 (640|640 | 544 [400] 334 | 320 | 320 | 57,80

1992 | 3,20 [3,80( 3,00 [ 30029 | 293 [290] 29 [290] 241 | 198 | 194 | 3392

1993 | 192 (192 192 (182|180 | 1,74 [ 1,60 1,60 [ 1,60 | 1,60 | 160 | 160 | 20,72

1994 | 1,60 [1,60{ 1,60 | 1,60| 1,60 | 1,60 [ 1,60 | 1,60 [ 1,60 | 1,60 | 1,60 [ 160 | 19,20

1995 | 1,67 [1,69] 1,92 | 195] 1,95 | 195 [1,95] 195 | 195| 1,95 | 195 | 195 | 22,83

199 | 1,95 (1,65 1,65 | 165| 1,65| 1,65 [ 1,65| 1,65 | 1,65| 1,65 | 154 | 148 | 1982

1997 | 148 [148] 148 | 148|148 | 148 [ 148] 148 | 148| 140 | 132 | 132 | 17,36

1998 | 132 (132] 132 | 132|132 | 1,32 15,84

Pero la verdad es que, lamentablemente no se puede bajar la tasa de interés, porque
nuestro pais es un pais riesgoso y es precisamente por eso que la gente no trae sus
ddlares a la Argentina para cambiarlos por pesos en el Banco Central, con lo cual se
crearia dinero con respaldo, y la liquidez resultante haria bajar la tasa de interés

activas.

Ahora bien, ¢Porque siendo un pais con una inflacion que no supera el 1,7% anual

promedio, nos califican en el exterior como un pais riesgoso?

Seguramente en el exterior se dan cuenta de la sobrevaluacion cambiaria, y la alta tasa

de desocupacion es un indice que les indica que algo esta mal en el plan econémico.

Esto nos lleva indefectiblemente a formularnos la gran pregunta:
éPor que en el caso de la Argentina una devaluacion es tan aterrorizante y

traumadtica?

Por lo pronto, sabemos que una devaluacién del peso en términos reales es
practicamente inevitable, si queremos de una ves por todas transitar por la senda del
crecimiento y ademds nuestro pais cometié el gran error de alentar las deudas
internacionales en ddlares y pacto tarifas de los servicios publicos en ddlares, asi como

sabemos también que la deuda externa publica en ddlares serd impagable.

La Unica deuda publica externa sana es aquella hacia organismos internacionales por

préstamos en ddlares a muy largo plazo y para actividades que directa o
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indirectamente contribuyen a generar divisas y en virtud de las cuales quedan activos

productivos.

Este plan econdmico seguramente dejara muchos problemas significativos tales como:

¢ La proliferacion de deudas internas en ddélares por campos, departamentos,
automoviles, heladeras, etc. (hoy en la Argentina existen mas de 3 Millones de

personas endeudadas en dodlares).

¢ Los juicios que se generaran contra el estado las empresas concesionarias de
servicios publicos cuando no pueda reajustar sus tarifas con la cldusula ddlar en

linea con la devaluacion, porque él publico usuario no podrd pagar tarifas tal alta.

¢ Un sin numero de pequefias y medianas empresas quebradas y raquiticas, que
generan mayor desempleo y desigualdad, ante la imposibilidad de enfrentar
refinanciaciones de sus pasivos y la falta de compromiso por parte del estado en
acompafiar una reconversion mediante politicas crediticias a tasas de interés

adecuadas.

¢ Alta concentracidon econdémica de la renta nacional en pocos sectores.

¢ Un alto indice de desocupacion con un mercado interno deprimido que no podra
liderar la recuperacion del sistema econdmico, por la perdida del poder adquisitivo

de la poblacién, fruto del perverso sistema de deflacidn de salarios.

La solucion que propone la cartera econdmica, sigue siendo la devaluacidon por
reduccion de salarios nominales y recesion, o bien lo que nos queda, es esperar que se
produzca un shock de euforia de inversiones como consecuencia de una baja milagrosa

del 25 % de la tasa de interés en los Estados Unidos.
Situacion esta que no se dard, ya que el pais del norte por el contrario seguira aumenta

su tasa de interés, en virtud de su baja desocupaciéon y el miedo de un rebrote

inflacionario en su economia.
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Como bajo condiciones de tipo de cambio fijo y bajo, es casi imposible realizar una
expansion del crédito porque el publico usaria el crédito para comprar dodlares y
remesarlos al exterior, donde las tasas ponderadas por el menor riesgo seran mas

atractivas.

Esto traerd aparejado que el banco central estard obligado a vender por la
convertibilidad todos los ddlares que le demanden, con lo cual quedaria sin reservas,

por lo tanto esta pérdida de reservas, anularia el intento de expansién del crédito.

En suma, cualquier intento de bajar las tasas y expandir el crédito domestico para
reactivar la economia combatir la desocupacién, llevara a una perdida de reservas y en
definitiva a una depreciacion del peso, los que nos empuja hacia una sola salida,
mantener esta sistema de convertibilidad por un tiempo como garante de
confiabilidad ante la gente y los organismos internacionales, pero olvidarnos de tener

un tipo de cambio uno a uno.

Existen dos causas que provocaron en Argentina y América Latina la fuga de capitales:
¢ Llarecesion.
¢ La sobrevaluacién cambiaria.

Ambas se encuentran hoy muy presentes en la economia de nuestro pais.

Ante esta realidad que nos plantea la convertibilidad y la negativa del gobierno en no
producir una devaluacién directa del peso, la Unica salida que le queda es la
devaluacion a través de la deflacidn de los salarios, la cual es lenta e ineficiente y de
por si, implica una mayor recesion, asi como también incremento del desempleo y

retroceso econdmico, situacion que de no cambiar el rumbo se profundizara aun mas.
Por otro lado, nos queda como conclusién que las altas tasas de interés son

consecuencia directa de la politica econdmica y todos los factores que rodean a la

convertibilidad tal como fueron expuestos.
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2. LA GRAN FRUSTRACION

Desde 1991 el gobierno y el equipo econdmico, tienen en mente un experimento
monetario, este consiste en devaluar el peso para corregir el problema reinante en la

economia de precios relativos cambiantes.

Esta devaluacion no es intentada a través en forma directa del peso cambiando su
paridad frente al ddlar, sino una devaluacion a través de la reduccién de salarios,
desocupacién y deflacidn de precios, en linea a la teoria desarrollada por Robert Lucas

y Thomas Sargent “Las Expectativas Racionales”.

Cabe seialar, que la devaluacion a través de deflacion de salarios y precios, ya ha

fracasado en Inglaterra en 1925, y en Alemania en el periodo 1928-32.

El experimento Argentino, de rebaja de salarios y devaluacién por deflacidn, comienza
en 1991, cuando el Ministro de Economia de ese entonces, el Dr. Domingo Cavallo
manda al Congreso la ley de convertibilidad con tipo de cambio bajo, seguramente ya

pensaba en una verdadera devaluacion por via de la deflacién.

A valores historicos el délar en promedio en la argentina en le periodo 1960 a 1994, se
encontraria en 2.20 pesos por délar, esto significa una devaluacion en términos reales
de un 120%, ahora el valor que equilibra la balanza de comercio en el largo plazo es
aproximadamente de 1,60 pesos por ddlar y el que equilibra la cuenta corriente de la

balanza de pagos es de 2.60 pesos por délar.

La teoria de las expectativas racionales de moda en la Argentina sobre todo desde
1995, orienta a los economistas seducidos por la misma, a hacerse la siguiente
pregunta: ¢éseria posible en la Argentina una devaluacion real del orden del 120% a

través de una deflacion de salarios y precios del orden del 60%?

Podemos decir que esto mismo se intentdé en nuestro pais con el Decreto de
desregulacién N2 1334, este decreto, pudo tener una gran trascendencia, no solo en el
corto plazo, sino en el largo plazo si hubiera sido acompafiado por una sucesién de

leyes que la profundizaran, para contribuir a reducir el costo argentino.
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El objetivo del Decreto 1334 era desencadenar una rebaja de costos y precios, que no

sea producido hasta la fecha.

Esta escuela de las expectativas racionales, toma como punto de partida el provocar en
la economia una gran recesion, con una caida del producto del orden del 10%
(ocurrido en el periodo 1995), acompanada de la reduccidn del gasto publico nacional,

provincial y municipal (que no se hizo en 1991).

Si hay una gran desocupacién vy el gobierno mantiene las politicas recesivas, y fuera
creible la determinacion de las autoridades de seguir con estas politicas, en tal caso las
autoridades tendrian que asumir ante la opinidn publica la existencia de dicha

recesidon y comunicarles que a pesar de una desocupacion alta, el plan se mantiene.

Como dijimos anteriormente si el gobierno mantiene con firmeza la politica econdmica
y tuviera la habilidad para soportar los embates contra el plan, entonces la misma

recesion se autocorregiria.

Cuando los empresarios se dieran cuenta que hay una falta de liquidez (dinero) por
causa de la recesién, y que todos venden haciendo caja sin comprar a su vez, entonces

harian lo racional.

Lo racional seria entonces reducir los precios y reducir los salarios de sus empleados y

de esta manera renaceria la liquidez.

Con los salarios reducidos, el desempleo podria ser eliminado rdpidamente y la
economia podria recuperarse en un muy corto lapso de tiempo, pero esta vez con los
precios relativos correctos, después de haber devaluado en términos reales, ya que en
realidad solamente los salarios y los precios de los servicios no transables

internacionalmente, habrian sido los que en realidad se habrian reducido.
Los precios de los bienes transables internacionalmente permanecerian al mismo nivel
anterior, con lo cual el cambio de precios relativos se habria materializado con

deflacion instantdanea de salarios y de no transables.
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Todo esto es cuestidon de credibilidad y apreciacién correcta de la realidad por parte de

los operadores de la economia.

En esta teoria de las expectativas racionales, hay un supuesto fundamental “la
flexibilidad de los salarios”, que no es otra cosa que suponer que los salarios son

susceptibles a la baja.

Este supuesto fue incluso muy discutido mucho tiempo antes de Lucas y Sargent, por

John Maynard Keynes en 1936.

En Estados Unidos aun se discute la cuestidon de hecho, de si los salarios bajan o no
ante el desempleo, y aun en este pais la opinién ampliamente mayoritaria entre los

economistas es que los salarios son inflexibles a la baja por lo menos en el corto plazo.

Si llevamos este supuesto a nuestro pais, vemos una diferencia sustancial, el
movimiento obrero es comparativamente mds poderoso que en los Estados Unidos,
por lo tanto la probabilidad de que la recesién conduzca a una fuerte reduccién en los

salarios nominales suena utdpico.

La mecanica de la hipdtesis en funcion de la crisis de 1995 (efecto tequila), seria la

siguiente:

Conocido el problema de precios relativos que existe en la economia, y ante el riesgo
de devaluacidn, el sector privado no querra disminuir su posicién en délares y acudira
al Banco Central a comprar délares baratos, para pagar con ellos el exceso de

importaciones sobre exportaciones, o los servicios financieros del sector externo.

Al recibir el banco central pesos a cambio de ddlares, se reduciria la base monetaria y
ante la escasez de divisas se elevaria a consecuencia la tasa de interés, tornandose
imposibles obtener préstamos del sistema bancario y cortandose a consecuencia gran

parte del financiamiento para la compra de bienes durables por parte del publico.

Estos sintomas de economia recesiva (1995), provocaran la caida de la produccion, y

aumentara drasticamente el desempleo (21% - 1995), por otro lado tal como sucedid.
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Ante la caida de la recaudacion fiscal, causada por la menor actividad econémica y la
desocupacién, el gobierno tenderia a reducir drasticamente el gasto publico, para de
esta manera cumplir con la convertibilidad y no emitir dinero sin respaldo para

financiar el aumento creciente del gasto publico.

Por otro lado el Congreso aceptaria la flexibilizacion laboral (1996), ya que entenderia
que a fin de cuentas la reduccion de salarios seria mds nominal que real, dado que

seguidamente se produciria una reduccién de precios de algunos bienes no transables.

La fuerte recesién aumentaria enormemente la desocupacidon y reduciria las
importaciones (1995-1996).

Por otra parte, los trabajadores asustados ante la posibilidad de perder sus empleos,
aceptarian reducciones de sus salarios nominales de hasta el 60 %, sugerido

seguramente por el Ministro de Economia (1997).

Ello reduciria los costos industriales, que a consecuencia veria recuperada su

competitividad en el exterior.

El aumento de la produccion para exportar, traeria efectos multiplicadores y

aceleradores sobre la actividad econdmica.

Hacia fines de 1997 el pais estaria saliendo definitivamente de la recesién y en camino

hacia una franca recuperacién de largo plazo, liderada por las exportaciones.

La baja de los precios internos operaria como un aumento de la cantidad de pesos
emitidos, por lo tanto el dinero comenzaria a sobrar, la consecuencia de esto, seria un
estimulo a la inversién de riesgo, con lo cual el pais en 1998 habria tomado el rumbo

definitivo hacia el desarrollo con estabilidad a largo plazo.
Queda en el pensamiento del lector el analizar si todas estas cosas sucedieron y saque
usted sus propias conclusiones, aunque déjeme ayudarlo.

Los hechos descriptos de los acontecimientos son tales, aunque lo que como
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consecuencia de estos hechos deberia suceder, no sucedié, de otro modo hoy no
tendriamos una economia recesiva, con altos déficit y una desocupacion y
endeudamiento indeseable, y todo esto por una teoria que no funciond. é{Que le

parece?

1. LA INFLEXIBILIZACION LABORAL

En 1994 era bastante difundida la idea de que el fendmeno de la desocupacién era un

fenédmeno microeconémico, causado por la legislacion laboral.

Esta afirmacidn estaba sostenida en las circunstancias de que en 1993, el PBI crecié en

un 6% y sorprendentemente el desempleo aumento en un 50%.

Evidentemente no creian que era un problema estructural Keynesiano
(Macroeconémico) causado por la recesién, ya que la misma no existia en ese
momento, por lo tanto sostenian que la legislacion laboral habria impedido el traspaso
de trabajadores de las antiguas empresas ineficientes a las nuevas empresas eficientes

gue nacen con la transformacién productiva.

Muchos economistas reconocen a la actual legislacion laboral como el nudo que
impide el traspaso de dicha fuerza de trabajo, pero en esta afirmacién existen

inconsistencias en el razonamiento y contradicciones con la realidad.

Estas inconsistencias quedan en evidencia cuando comprobamos que la ocupacién de
las empresas del estado era de 290 mil personas en 1989, y se redujo a 46 mil a fines
del 1993, con lo cual podremos decir que la culpa de los 2 millones y medio de
desocupados a fines de 1993, no era producto de despidos como consecuencia de las

privatizaciones.
La realidad es que el expulsor de mano de obra, es el sector transable de la economia

(el sector que produce bienes exportables, Agricultura, Industria...), no el Estado o el

privado inherente.
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En otras palabras los que expulsan mano de obra son la industria eficiente y el agro
eficiente, pero estd expulsion se debe a que los precios relativos de los bienes
transables (exportables) estan aplastados por un tipo de cambio bajo, que subsidia

encubiertamente las importaciones y los precios internacionales.

Por lo tanto para poder competir con estos precios las empresas se ven obligadas a
despedir trabajadores para bajar sus costos en ddlares, que es consecuencia del tipo
de cambio bajo y el salario, que medido en ddlares se encuentra alto,

transformandose este en la primera variable de ajuste a ser tocada.

A tal efecto las empresas sustituyen trabajo por insumos importados abaratados
artificialmente por el tipo de cambio deprimido, esta sustitucién no produce una caida

en la produccién, pero si cae el “Valor Agregado de la industria”.

En término reales, los asalariados sienten que su salario (medidos en su poder

adquisitivo) es verdaderamente bajo, aunque su valor en ddlares no indique lo mismo.

En este contexto, la legislacién laboral no es la culpable de todos los males de la
desocupacioén. Por el contrario, las leyes referentes se transformaron en cierta manera
en una bendicién para la economia nacional, ya que sin ese nudo (como lo plantean
algunos economistas), el sector transable hubiera despedido el doble o el triple de los
trabajadores que realmente despidio, tal vez la desocupacion hubiese superado en
1994 el 20 %.

Aunque debemos reconocer que una mayor flexibilizacién seria algo saludable para la
economia, siempre y cuando los precios relativos de la misma sean los correctos,
debemos reconocer que, actualmente en las condiciones en que se encuentra la
economia, con los precios relativos cambiados y distorsionados en favor de los no

transables, la rigidez laboral es en cierta forma positiva.

Queda en evidencia que el desempleo Argentino de 1993/94 tiene una causa

macroecondmica, que no era otra que el tipo de cambio bajo.

Este tipo de cambio bajo generd desocupacidn, déficit comercial, déficit en la cuenta
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corriente de la balanza de pagos y la deuda externa.

Cuando ya en 1994 sube la tasa de interés en los Estados Unido, los capitales que
venian a nuestro pais a financiar nuestro déficit, se ponen mas renuentes, por lo tanto

el déficit se paga con base monetaria interna remesando ddlares al exterior.

Esto légicamente achica la base monetaria, produciendo iliquidez en el mercado
financiero, es decir falta de dinero en los bancos, lo que reduce substancialmente su
capacidad prestable, por lo tanto esto ocasiona una caida de los préstamos en el

sistema bancario, el cual se traduce en el alza de la tasa de interés y la recesion.

La recesion que se dio en el periodo de 1995 a su vez provoco dos efectos significativos

y profundos:

Despidos adicionales y disminucién de la contratacién de nuevo personal, a
consecuencia de la contraccién de la economia, lo que incrementa fuertemente el
desempleo, lo que provoca a su vez una caida consecuente de la recaudacion fiscal, a

consecuencia del menor nivel de la actividad econdmica.

Estas dos causas, sobre todo la segunda, generan despidos en la érbita del sector
publico, reducciones de salarios y atrasos de pagos, esto repotencia nuevamente la
caida de la demanda, por la disminucién del poder adquisitivo, lo cual provoca
reducciones en las ventas de empresas privadas y mas desocupacién en un proceso

acumulativo, como una especie de multiplicador Keynesiano al revés.

Ante los analistas econémicos que le adjudican la culpa de la desocupacion a la
legislacién laboral, diciendo que esta no permite desprenderse de personal por el alto
costo de los despidos o reducir salarios, para poder asi, achicar costos y lograr

sobrevivir ante un tipo cambio anticompetitivo.

Si bien como dijimos anteriormente la fexibilizacién seria algo saludable, también
podemos afirmar como contra-argumento valido, que gracias a lo costoso de los
despidos, es que en el periodo recesivo de 1995 no se produjeron indices mas altos de

desocupacién, que a consecuencia de la lentitud de la economia Argentina para
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recuperarse, estariamos seguramente soportando hoy en dia, un indice de
desocupaciéon que seguramente seria el doble de la desocupacién que encontramos en
1996.

2. LA PROXIMA AVENTURA “LA DOLARIZACION”

A partir de enero de 1999, mes en que la crisis Brasilefia llega a su maximo de
profundidad y el gobierno de ese pais decide liberar su tipo de cambio, las
consecuencias de esto para nuestra economia han sido mas que importantes, con una
caida en el primer trimestre superior al 20% de nuestras exportaciones, y una

repercusién en las Pequenas y Medianas Empresas que asusta, COLOCAR CIFRAS.

El hecho de que nuestra economia tenga una dependencia mds que importante con el
pais vecino, el 30% de nuestras exportaciones son dirigidas hacia ese mercado, la poca
competitividad de nuestros productos y precios, los problemas internos de déficit fiscal
que se estiman para este afio en el orden del los 6.100 millones, la caida del PBI para
este afo del orden del 3.8%, el aumento de la deuda externa que rondard los 140.000
millones, las estimaciones de desocupacién del orden del 17% y un tipo de cambio
sobrevaluado que encierra la incégnita de ataques especulativos al tipo de cambio, ha
llevado al Presidente a decidir una nueva aventura, la dolarizacién, como forma de
perpetuar la convertibilidad y eliminar toda posibilidad de especulacién sobre una

devaluacion de nuestra moneda.

Lo absurdo de la idea, por lo peligroso de la posibilidad, nos hace pensar en una mera
accion psicoldgica que persigue amedrentar a los mercados ante la posibilidad de una

posible flotacion del peso.

De no ser asi, estariamos ante la intencion no sélo de la prolongaciéon de la
convertibilidad, ya que la misma como sistema no nos perjudicaria, y de ninguna

manera contiene como requisito un tipo de cambio 1 a 1 peso-ddlar, lo mas
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preocupante de la idea es la perpetuidad de una situacién que conlleva explicitamente
un tipo de cambio sobrevaluado, un modelo de concentracién, desigualdad,

desocupacién, endeudamiento y falta de competitividad a la perpetuidad.

En resumen esta propuesta aventurera pretende eliminar la moneda nacional,
despojarnos de las pocas posibilidades de realizar politicas monetarias, para asegurar

que la misma no pueda cambiar de valor. En sintesis, un verdadero horror.

La idea de la dolarizaciéon no soluciona para nada los problemas que padece nuestra
economia y el gobierno ante la proba falta de competitividad, en vez de estudiar los
verdaderos factores que la condujeron ha tal deterioro desde 1996, pretende

consolidarla y eternizarla, en una nuestra cabal de falta de rumbo e ideas.

El hecho en si de la opcién de un cambio de prdceres tal como sucedié en Panama o
Liberia, en el caso del Ddlar, o la opcién de moneda Unica con la comunidad econémica
europea, no es una opcidn impensable, teniendo en cuenta que el mundo tiende en
funcién ha la volatilidad que ha impuesto en los mercados la globalizacién, ya que
podriamos suponer quizas sin temor ha equivocarnos que en el largo plazo el mundo
tendera a regir su comercio en funciéon a una pocas monedas, las cuales perfilan al

Ddlar, el Euro y el Yen con amplias posibilidades.

Pero de llevarse a cabo la dolarizacién de nuestra economia, bajo estas condiciones de
precios relativos es solo una iniciativa que carece de sustento técnico, ya que hard mas
evidente la necesidad de que la rebaja de los salarios de los trabajadores y deberd
realizarse en todos los sectores, transable y no transables, lo que conllevara un
proceso aun mas largo y angustioso para la gente de lo que ya ha sido hasta el
momento, en el cual se enfrentaran empleados, al estado y los trabajadores en un

lucha interminable y peligrosa de intereses de bienestar.
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En la teoria econdmica conocida por los profesionales que estan ha cargo del
Ministerio de Economia nos demuestra que las monedas sobrevaluadas son
determinantes en el aumento del desempleo y el déficit comercial en los paises que los
padecen, tal es el caso de Brasil, que al corregir dicha desviacién en su tipo de cambio
en menos de cinco meses ya encuentra equilibrada su balanza comercial, sin inflacion y

con sintomas de encontrarse en la senda del crecimiento de su economia.

Ante el hecho de una moneda sobrevaluada, existe coincidencia en todas las teorias
econdémicas en cual es el remedio para dicha situacion, si analizamos los dichos de por
ejemplo Robert Mundell, Milton Fridman, John Maynard Keynes y mas actualmente

Paul Krugman observaremos tales coincidencias.

Veamos que opina Milton Fridman en su libro “The case for flexible exchange rate” de

1953.

“Las tasa de salarios tienden a ser los precios menos flexibles, en consecuencia si
atacamos un déficit incipiente con una politica de permitir o forzar una de
declinacion de precios, se producira desempleo..... Este es un método altamente
ineficiente de ajustarse a los cambios externos.... los ajustes son requeridos
continuamente y muchos son impulsados por fendmenos esencialmente monetarios,
los que si son prontamente compensados por movimientos en el tipo de cambio, no

requerirdn una real asignacion de recursos”.

Robert Mundell, en su libro “Internacional Economics” de publicacién en 1968, en la

pag.180 asegura:

“Si la demanda de los productos del pais A, hacia los productos del pais B, una

depreciacion en el pais A o una apreciacion del pais B corregiria el desbalance

externo y también aliviaria el desempleo en el pais a y permitiria aliviar la inflacion
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en el pais B. Este es el caso mas favorable para los tipos de cambios flexibles basados

en monedas nacionales”.

Si es el deseo del lector darle vida y nombre a estas letras A y B, seria apropiada una
personificacion en la economia de Brasil como la letra B y la economia Argentina como
la letra A, a partir de esta asignacion de roles, es muy facil suponer que luego de la
devaluacién ocurrida en el pais carioca de mas del 50% durante los primeros meses de
1999, tal como expresa el pensamiento de Mundell, no queda mas remedio que una
depreciacién de la moneda del pais A, es decir, bueno ustedes se imaginan..., esta

depreciacién corregiria simultdneamente su déficit externo y su desempleo.

Keynes en su libro “The General Theory”, dice:

“Teniendo en cuenta la naturaleza humana y nuestras instituciones, solo puede ser
una persona tonta la que prefiera una politica de flexibilizacion Laboral a una de
flexibilizacion Monetaria, a menos que ella pueda puntualizar las ventajas de la
primera que no puedan obtenerse por la segunda. Por lo demds, si otras cosas
permanecen constantes, un método que es comparativamente fdcil de aplicar debe
ser considerado preferible a un método que probablemente es tan dificil que es

inaplicable”

Si supone que el método de flexibilizacién monetaria es mas facil que el método de

flexibilizacion laboral, esta en el camino correcto.

Siempre existen opciones de politicas monetarias posibles, que encierren efectos casi
inmediatos, que no signifiquen un proceso angustioso y traumatico como puede ser
intentar una politica de flexibilizacién laboral, con tendencias deflacionarias de
salarios, ya que estos no son totalmente flexibles a la baja, por lo tanto nunca se

consiguen los indices de descensos necesarios para la correccién de las variables
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negativas de la economia.

Paul Krugman en oportunidad de su visita a la argentina, en referencia a la situacién en
gue encuentra nuestra economia expreso que nuestro pais el alto desempleo que
padece responde a un caso clasico de libro de texto, el cual aconseja como salida la
expansidon monetaria y un equilibrio fiscal estricto y mantenimiento de la estabilidad

de precios.

Dentro de nuestro modelo de convertibilidad en la argentina tal como fue pensado por
el equipo econdmico del entonces ministro Cavallo, resguarda una posibilidad de
producir una expansiéon monetaria, la cual presionaria sobre la tasa de interés
haciéndola descender lo suficiente como para permitir estimular la inversién, y via el
crecimiento de esta comenzar un proceso de solucién para el desempleo creciente

actual.

Ahora bien la Unica posibilidad de que ocurra tal suceso es a través del crecimiento de
las exportaciones no solo en si misma, sino también por sobre las importaciones,
permitiendo asi y en complementacion a una politica fiscal austera y controlada
mediante un bien pensado sistema de convertibilidad fiscal, obtener saldos financieros
gue permitan bajo nuestro régimen de convertibilidad alcanzar la afiorada expansién

monetaria.

Lamentablemente esto actualmente es casi imposible, ya que bajo esta estructura de
precios relativos de la economia en funcién de los bienes no transables, con una
politica impositiva que transfiere riqueza de los sectores asalariados en vez de los
sectores generadores de la riqueza, para la financiacion de un estado en donde la

austeridad brilla por su ausencia, es casi un suefio.

Aquellos que impulsan la dolarizacién, atribuyen a esta la virtud de disminuir el riesgo
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pais y que a partir de ahi, sin pesos en el mercado, los argentinos podremos obtener
crédito en los mercados internacionales a menores tasas de las que actualmente se

encuentran vigente en la moneda extranjera.

Este razonamiento no es del todo cierto, ya que el riesgo pais no se encuentra en
directa consideracién con las posibilidades de devaluacién, si por el contrario, esta
asociado con las causas que conllevan a pensar en una posible depreciaciéon de su
moneda, como lo es el coeficiente de relacion deuda externa — exportaciones, que no

es mas que un coeficiente que mide nuestra capacidad de pago de dichos servicios.

Para tal caso, un pais que cosecha déficit en todas sus cuentas, una economia sensible
por su falta de competitividad a los shock externos, y un nivel de exportaciones que
esta lejos de crecer y una deuda externa que superara con holgura los 161.451
millones representando el 54.2% de nuestro PBI de 298.131 millones de dodlares o
pesos, es seguro que con dolarizacidn esta condicidn de pais riesgozo no cambiara en
todo caso con dolarizacién bajo estas condiciones de competitividad y precios de la
economia, este riesgo aumentaria mas que proporcionalmente al deterioro de

nuestros términos de intercambio.

Si tenemos en cuenta que nuestras exportaciones se encuentran por encima de los
25.000 millones y que se encuentran cayendo desde 1997 y este afio no superaran los
24.000 millones, la perdida de competitividad de nuestros productos es mas que
evidente y no existe otro culpable mas que la sobrevaluacién cambiaria de nuestra
moneda, por mas que el gobierno y los economistas referentes no quieran reconocery
sigan insistiendo en proponer parches para una cubierta que esta pidiendo a gritos un

cambio.

El resultado de esto queda representado en el cociente entre la deuda externa vy el

total de nuestras exportaciones que es igual a 6 y si tenemos en cuenta el aumento del
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endeudamiento durante 1999 y la caida de las exportaciones seguramente es afio

llegaraa 7.

Este numero nos coloca en el cociente de relacion mas alto del mundo, y esto significa
nada mas y nada menos que somos en relacién con nuestros ingresos un pais para
comenzar a desconfiar ya que su endeudamiento crece y sus ingresos no solo no

crecen sino que es peor descienden.

Por lo tanto, para nuestro pais el acceso al crédito serd gradualmente mas dificil, las
tasa de interés para la obtencion de los mismos mas elevadas y el ingreso de capitales
cada vez menor, es decir que nuestros déficit se acrecentaran y nuestros ingresos
caeran cada vez mas fruto del deterioro aun mayor de los términos de intercambio y la
competitividad de nuestros productos, empobreciendo y condenandonos a la pobreza,
la falta de crecimiento y la desocupacién estructural alta, es decir una vuelta a una

argentina que creimos olvidada.

Ahora bien, si dolarizamos la economia en esta condiciones, no hariamos otra cosa que
colocar en el frizzer nuestra estructura de precios relativos, que son como ha quedado
ya demostrado durante estos afios, contrarios a las exportaciones, tanto aqui como en
cualquier pais del mundo y favorables a las importaciones, lo cual conduciria al pais al
mayor endeudamiento de su historia para poder cubrir el déficit generado, que no
podrd ser soportado por los mercados y los organismos internacionales, ya que el

riesgo pais seria muy alto y justamente estos no son devotos de la beneficencia.

Actualmente con esta economia y porque no reconocerlo, dolarizada en términos de
depdsitos en moneda extranjera, pero con circulante propio, obtiene por la colocacién
de 16.000 millones de ddlares de nuestras reservas en la Reserva Federal de los Estado
Unidos, a una tasa de interés que ronda en promedio el 4.5%, nos representa ingresos

anuales por unos 700 millones de ddlares, los cuales si trocamos (cambiamos), como
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dicen los brasilefios, nuestro peso por la opcién de circulante nacional representado

por el délar, perderiamos estos ingresos.

Vistas la grave situacion en que se encuentra nuestra economia, y la falta de acceso al
crédito que tienen las micro y pequefias empresas, un gobierno con ingenio podria
sacarle un gran provecho a este flujo de dinero, tal como la puesta en marcha de
programas de politicas de promocidn y desarrollo de nuestras alicaidas exportaciones,

mediante serios procesos de inversidn y reconversion empresaria del sector PyME.

Otro de los inconvenientes que nos causaria esta aventura digna de Julio Verne, esta

relacionado con la existencia misma del Banco Central.

La creacién de los bancos centrales, representd una necesaria institucién sobre todo
durante este ultimo siglo, ya que su funcién era la de contrarrestar las frecuentes

corridas cambiarias que se producian en los paises.

Estas corridas originaban caidas de entidades bancarias del sistema financiero, ya que
por sus modalidades, los bancos prestaban a sus usuarios el dinero de sus

depositantes, para distintas actividades empresariales y personales.

Esta practica origina a los bancos problemas de liquidez, ya que al represtar su dinero
depositado por los clientes, no estan en condiciones de devolverlos instantdneamente
a todos los depositantes si estos se presentan en gran cantidad a realizar el retiro de

sus fondos.

Cuando no existian los Bancos Centrales, esta presién por parte de los depositantes,
se generalizaba y terminaba con interminables corridas bancarias, cierres, quiebras y
defraudaciones por parte de los bancos, con una inevitable cuota de deterioro del

sistema financiero.
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La institucidn del Banco Central permitia que esto no sucediera, ya que cumplia entre
otras funciones, ser el prestamista de ultima instancia, es decir cuando gran parte de
los ahorristas por distintos motivos o el mismo, se apersonaban en un determinado
banco con el deseo de retirar sus fondos, y el banco por su propia condicién y
modalidad de actividad no contaba con el total de ese dinero solicitado por los
depositantes, el Banco Central presta ha esa entidad bancaria la cantidad de dinero
necesaria para tranquilizar a los clientes de la entidad y detener una extensién de

dicha corrida.

Al dolarizar la economia desapareceria el Banco Central, ya que como dérgano
regulador y emisor de moneda, no tendria razén de ser, por la imposibilidad de emitir
ddlares, por lo tanto no podria auxiliar a los bancos en algun caso de corrida bancaria,

lo que aumentard considerablemente el riesgo de que esta practica sucediera.

Esta situacién obligaria a los bancos a mantener mayor cantidad de dinero en su
poder, por lo tanto una menor cantidad de dinero en el mercado, aumentaria
considerablemente la tasa de interés de los prestamos, ya que solo a una tasa alta de
interés los bancos estarian dispuestos a desprenderse de sus dolares a riesgo de una

corrida de ahorrista a retirar sus depdsitos.

Como es evidente una alta tasa de interés no es necesariamente un estimuld a la

inversidn, por el contrario encareceria los costos financieros del sistema productivo de

la economia, transformando a la dolarizacion en el paso faltante al pie del abismo.
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CRONICA DE UNA CRISIS ANUNCIADA

Suelo aveces comparar a la medicina con la economia, ya que el economista como
el medico, encuentra en un diagnostico acertado el 80% o mas de la posible cura

del problema.

Como ocurre con la medicina, no hay enfermedad que no anuncie sintomas
anteriores a esta, como puede ser la fiebre preludio a una infeccién en nuestro

organismo.

En la economia esto ocurre de la misma forma, siempre existe algun sintoma que
nos presagie el principio de alguna enfermedad en un pais o regién determinada,
pero como sucede en la medicina, un mal diagnostico nos puede llevar a causar una

epidemia inimaginable.

En los ultimos tres afos han sucedido tres hechos econémicos relevantes para
destacar, uno de ellos se produjo en diciembre de 1994 en la Republica Mexicana y
el segundo es la crisis que desde el mes de julio de 1997 azota a los paises
Asiaticos, el tercero lo encontramos en 1999, afio de la debacle Brasilefia que

terminara con una devaluacidn superior al 40%.

En el primero de los casos y siguiendo didacticamente un andlisis médico-

econdmico, podriamos ensayar como respuesta:

“A pesar de que el efecto tequila afecto por su influencia en la region a los paises
latinoamericanos, fue un problema que se circunscribié a México y una vez
asistido por el antidoto correcto, sdlo quedaron brotes pequeios de esta

enfermedad”.

Ahora bien tres anos después del Tequilazo un pais lejano del sudeste Asiatico
como Tailandia ingresa en crisis y a pesar de la asistencia de sus vecinos como
Singapur, Malasia, Hong Kong y Japdn, no pudieron frenar el foco infeccioso que se

extendié inevitablemente a sus propias economias.

Pagina 46



LA NOVELA DE LA CONVERTIBILIDAD

Quizas la persona que esta leyendo este articulo se hace exactamente la misma

pregunta que yo:

¢Es posible que estas crisis ocurran en un lapso de tiempo tan corto y en dos
regiones como América Latina y el Sudeste Asidtico, a las cuales suelen llamar

economias emergentes?

La repuesta esta de cara a los hechos, jiSI, ES POSIBLE!! La realidad nos lo

demuestra.

Una nueva pregunta seguramente seria: ¢Siendo las regiones de similares
caracteristicas (no iguales) es posible que las causas de esta crisis hayan sido las

mismas?

Mi respuesta es que jiES MUY POSIBLE!! Tan posible que intentare demostrar que
las causas que hoy llevaron a los paises Asidticos a su crisis, ya estaban presentes

en México en 1994 e incluso mucho antes.

Tanto el Efecto Tequila como Crisis Asidtica, se pudieron prevenir con anterioridad,
y esto nos hace pensar sobre todo a los economistas que, “o nuestras recetas no
sirven o el pensamiento economico en el cual la aplicamos no es el indicado”; con
lo cual, no solo estaria en crisis la economia de un pais o una region geogréfica

determinada, sino es el modelo econémico de este fin de siglo el que esta enfermo.

Para poder develar este interrogante paradigmdtico, sera necesario evidenciar los
procesos, que desencadenaron ambas crisis, y a través del proceso analitico

intentare desenmarafar este secreto.
Para ello analizaremos, el Efecto Tequila y las causa que originaron la Crisis de los

paises Asiaticos, intentando llegar a conclusiones que espero sean de su agrado y

satisfaccion.
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1. EL EFECTO TEQUILA:

La gran oferta de fondos liquidos (dinero de capitales externos) que recibié México
durante los afios 90 (entraron directamente al mercado interno) origind un proceso

de apreciacién del tipo de cambio real.

La tasa de interés nominal permanecié practicamente fija desde noviembre de
1991 hasta marzo de 1994; estos recursos fueron usados para financiar un nivel de

gastos por sobre los que se producia en la economia.

El déficit de la cuenta corriente crecié de 7.000 millones. en 1990 a 15.000 millones
en 1991, y seguiria creciendo durante los afos sucesivos hasta llegar a 29000
millones en 1994, proyectandose 4.000 millones mas para 1995, en cuatro afios
México elevo su pasivo a 92.000 millones, de esto solo 24.000 millones
correspondian a Inversidon extranjera directa, esta fue la variante vulnerable

principal de la economia Mexicana.

En diciembre de 1994 inicio un ajuste recesivo, que deterioré la cartera crediticia
interna del sistema financiero, esto estuvo acompafiado por una elevada emisién
de los TESODOLAR con plazos muy cortos que fueron comprados mayoritariamente

por inversionistas extranjeros.

La crisis comenzé a desatarse cuando realizo una inadecuada devaluacién en
diciembre de 1994, que fue precipitada el 16/12/94 con presiones por parte de los
operadores del mercado abierto sobre el peso Mexicano, el cual desencadena en la
maxidevaluacién del 20/12 que rondo el 15% produciendo aun mas incertidumbre

en el mercado local y extranjero.

Eliminado el sistema de flotacién se produjo una venta de ddlares por parte del
banco central de México en un dia de 1.700 millones, la bolsa cayo 3.4% y los
titulos de deuda cayeron en 3.4% a 3.6%, a partir de este desencadenante, la
presién sobre el peso Mexicano fue mayor, la desconfianza fue en aumento y
comenzd el proceso de fuga de capitales, devaluaciones sucesivas y recesion

generalizada.
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LAS MEDIDAS

Las medidas tomadas por las entidades financieras y gobiernos ante la crisis que
estaba sufriendo México fueron las siguientes: Estados Unidos le otorga a México

un paquete de ayuda de 50.759 mill., integrada de la siguiente forma:

e 20.000 mill. del gobierno de ESTADOS UNIDOS procedente del fondo de
estabilizacién cambiaria.

e 17.759 millones del Fondo Monetario Internacional.

e 10.000 millones del Banco Internacional de Pagos de Basilia. 3.000 por parte de

la banca comercial

Estas medidas fueron acompafadas por las tomadas por el Gobierno Mexicano que

fueron las siguientes:

e Amplia reduccion de la burocracia estatal.

e Reduccién del gasto publico del 5% equivalente este a 3.750 millones.

e Acelerar las privatizaciones que dejarian 28.000 millones. en el periodo de 1995
- 2000.

e Aumento del salario del 7%.

e La firma del pacto social entre el gobierno y los sectores de la produccién.
Las repercusiones que tuvo sobre los mercados emergentes entre los cuales se
encuentra argentina, son conocidas, particularmente a nuestro pais nos llevo a la

resecciéon de 1995, con caida de la produccién, aumento del desempleo y

reconversion del sistema bancario de nuestro pais.

2. LA CRISIS ASIATICA

Después de México en 1994, los afios 1995 y 1996 fueron afios de estabilidad

cambiaria en todo el mundo, no registrandose episodios dramaticos de
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devaluaciones en los paises emergentes, pero en los siguientes dos afios los déficit
de las cuentas corrientes de Tailandia y Malasia, dos tigres asidticos, se encontraba
en el orden del 8% de su PBI, la baja relacidon de déficit/reservas monetarias, nos

hacia pensar que deberian ocurrir problemas en el plano financiero.

Pero dicha tranquilidad en los mercados emergentes desaparecié en 1997 con los

problemas de las monedas en la republica Checa y en Tailandia.

El desenlace fue el ya conocido, los bancos centrales tiraron la toalla, reconociendo
gue no pueden agotar las reservas para sostener la moneda local sobrevaluada
para los mercados, decidiendo finalmente liberar su tipo de cambio.

Todo comenzod de esta forma:

Tailandia:

Si bien a fin de enero un principio de corrida, en el mes de mayo se produjo un
deliberado ataque sobre su moneda, el mismo fue liderado por fondos de inversién
qgue se endeudaban para compras de délares a futuro, ante esto la solucién fue el
aumento de la tasa de interés llevadas a 26% y la prohibicion de prestamos
bancarios para tal motivos, luego de las perdidas de reservas y el retorno de
capitales, el saldo final fue la perdida de 4.000 millones en un mes, estimandose
que recibieron asistencia de los banco centrales de Singapur, Malasia, Hong Kong y

Japén, comprando la moneda local para frenar la corrida.

Republica Checa (mayo):

Este pais mantenia una politica de bandas cambiarias respecto a una canasta de
monedas compuestas por délares y marcos alemanes, en el mes de mayo los
mercados no creyeron en el plan de ajuste fiscal y de restricciéon de importaciones
anunciado por el gobierno de la republica, generalizandose en los mercados las
expectativas de una devaluacidon y el siguiente abandono de la canasta de

monedas.

La corrida del 26 de mayo generd una devaluacion del 9% de la moneda local
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respecto del ddlar y el abandono del sistema de bandas respecto a la canasta,
desde entonces rige en ese pais un sistema de flotacion. La corrida significo la

perdida de 3.000 millones en reservas.

Tailandia:

Ante la renuncia del Ministro de Fianzas el 20 de junio y las persistentes compra de
délares por parte de los "hedge funds", el 2 de julio se abandona el sistema de
canasta de monedas y se libera el tipo de cambio, esto significo una depreciacién
(devaluacién) del 18% de la moneda local respecto al délar y un abandono en la
defensa de la moneda que le costo al Banco Central una perdida de reservas de

3.000 millones (analista privados estiman las perdidas en 10.000 mill.)

Filipinas:

El 11 de julio, ante subitas compras de délares, el Banco Central de Filipinas
abandond su politica de intervencién en el mercado cambiario y anuncio la

liberacién del tipo de cambid para evitar el agotamiento de las reservas.

El peso filipino se deprecié un 11% frente al ddlar, sin embargo el temor por una
debilidad sobre la capacidad de pago de la economia ante el aumento del déficit
comercial, genero expectativas de un potencial debilitamiento de la moneda local

frente al délar.

Ante la compra de los especuladores privados y la perdida de reservas por 1.000
millones en una semana, el banco central de Filipinas opto por liberar el tipo de

cambio e incrementar la tasa de pases financieros al sistema bancario a 32%.

Al igual que Tailandia, enfrenta un serio problema de concentracion de los

préstamos bancarios en construcciones de grandes emprendimientos inmobiliarios.

Toda esta enfermedad que comenzé como la hemos descripto, se extendié a los
demads paises de Asia, Hong Kong, Singapur, Corea, Japén, China, Indochina y
Malasia. La pendiente parece interminable y la ayuda a diferencia de cdmo sucedié

con México, pareceria que viniera subida en un camello cansado.
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¢Que fue lo que causo este desajuste en las economias de los paises Asidticos?

Este es el tema ha develar y que debemos esperar para estos ultimos afos de este

siglo y las perspectivas para el préximo de cara al tercer milenio.

Por los descriptos anteriormente podremos casi estar seguros de que las crisis van
a seguir suscitdndose con el correr de los afios, quizds lo que cambien seran las
regiones en donde se originan, pero los efectos y las caracteristicas seran

practicamente las mismas.

Esto nos hace suponer que nos encontramos ante una particularidad de la
globalizacion y el mercado mundial de flujos de capitales, es decir que en cierta
manera, el mercado reacciona como esperabamos muchas veces, pero también
este mismo mercado nos hace cosas como estas que no esperdabamos y estas cosas

estan incluidas dentro de este mismo paquete.

Uno de los preceptos de la globalizacidn, es la apertura total de la economia, ya

gue se cree que la apertura es buena porque ayuda a disciplinar a la economia.

Es decir que si a un pais la va mal macroeconomicamente hablando, es por
voluntad propia y no porgue necesariamente le tenga que ir mal, ya que las malas
politicas son penalizadas cruelmente por los movimientos de capitales, entonces es
muy dificil que se hagan malas politicas por muchos tiempo.

Por lo tanto es dificil tener déficit fiscal porque los capitales huyen, es dificil hacer
politicas populistas porque nadie viene, y esto nos demuestra que ademas de los
beneficios reales y financieros que deben darse en la economia, también se

esperan que haya beneficios macroecondmicos en términos de disciplina fiscal.
Como en el consenso de Washington uno de los supuestos implicitos es que es la
indisciplina es la madre de todos los males macroecondmicos, “muerto el perro se

acabo la rabia”.

Hoy en dia encontramos un mercado mundial de flujo de capitales

extremadamente volatil para los paises en desarrollo, por lo tanto ante cualquier

Pagina 52



LA NOVELA DE LA CONVERTIBILIDAD

actitud de incertidumbre que habrd sospechas sobre la fortaleza de alguna

economia, los capitales funcionan como la espada de Damocles.

Ahora bien, si esto fuera asi no deberiamos tener problemas regionales, sino
acotados a especificos paises, pero esto es parte de las cosas que el mercado nos

hace y no esperabamos.

Esta realidad descriptas en estos paises que entraron en crisis fue expandiéndose a
otros, aunque no llegaron a quebrar la defensa de sus monedas, generaron grande

bajas en el mercado de capitales del todo el mundo.

Esto llevo a los bancos centrales como sucedié en el sudeste asiatico y en otros
continentes, a incrementar la tasa de interés en moneda local para evitar la fuga de

capitales y nuevos ataques especulativos.

Los problemas mas preocupantes lo tienen los paises con gran concentracion de
prestamos bancarios con deterioro de la cartera activa, he aqui una gran similitud
gue tiene la crisis asiatica con el efecto tequila del 94, que ante la gran entrada de
capitales y la apreciacion de la moneda como consecuencia del flujo de capitales, al
igual que los paises asidticos crecid el crédito interno y comenzé el deterioro de la
cartera crediticia. También esta presente en ambas crisis el déficit de la Cuenta

Corriente de los paises que la integraron.

Quizds hoy el asunto se presenta mas dificil que en el caso del efecto tequila, ya
gue en 1995, la incertidumbre acompafiada por la situacidn interna anteriormente
descrita, se referia al refinanciamiento de la deuda de corto plazo, de un estado
con problemas, pero solvente, es decir un problema de liquidez, que pudo ser
solucionado con la intervencidn por parte de entidades crediticias como el FMI y el
Tesoro de los EE.UU.

Ahora bien el problema Asiatico hoy se ve confrontado con una crisis bancaria que

proviene de un problema de solvencia privada y corre el riesgo de traducirse en

grandes quiebras de bancos y empresas.
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Dentro de esta economia mundial de mercado, podemos ver que el mercado a
hecho muchas cosas que nosotros esperabamos, pero también nos ha hecho cosas
que no esperabamos, dentro de los supuestos del conceso de Washington, que nos
plantea que la apertura es buena porque también disciplina, lo que deja claro es
que si uno hace mala politica macroecondmica es porque uno lo desea asi y no
porque le tiene que ir mal necesariamente, ya que las malas politicas, son
penalizadas cruelmente por los movimientos de capitales, que no es mas que lo

que ocurrié con los mercados Asiaticos.

Por lo tanto podemos decir que el la mueva tendencia de la economia mundial, la
indisciplina es la madre de todos los males macroeconémicos, y como los flujos de
capitales funcionan como la espada de Damocles, esto demuestra que en el muevo
mundo globalizado el flujo de capitales influye en forma determinante en los paises

que tienen problemas macroecondémicos.

Quizds el gran problema que enfrentan los paises emergentes en este sistema
econdmico mundial, es la volatilidad de los capitales internacionales, en el caso de
la Argentina debemos reconocer que esta mucho mejor que en los ochenta, por lo
tanto es preferible la volatilidad de los noventa y no la escasez de los ochenta ya
que el los noventa se han podido financiar mas proyectos que el los ochenta, pero
si es preferible tener menos volatilidad en los mercados, ya que me permitiria

crecer a mucho mejores tasas.

La argentina tiene varios problemas y serios, aunque no se los quieran reconocer.

Nuestro pais es prdcticamente el de menor inflacion mundial, a tenido un
crecimiento acumulado mayor al 40% del PBI, lo que son buenos indicadores, pero
por otro lado tenemos un alto indice de desocupacion, déficit fiscal, en la balanza

comercial, en la cuenta corriente y una deuda externa creciente.
Esto evidentemente muestra que en nuestro pais existen problemas de precios

relativos, lo cual nos indica que nuestra moneda esta sobrevaluada, es decir que

nuestro tipo de cambio es bajo.
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Si acompanamos los hechos anteriores descritos, nos dice de que los factores que
originaron las crisis tanto en México con en los paises asiaticos se encuentran en
nuestro pais, la Unica diferencia quizas sea que el saneamiento del sistema

bancario en el 95, no ha dado un sistema financiero mas confiable.

Seguramente se preguntaran él porque no he hablado de la crisis que esta viviendo
nuestro principal socio del Mercosur, Brasil. El cual a partir de enero de 1999,

produjo una profunda devaluacién de su moneda.

La cercania de nuestro pais con la economia de este, no lleva a dedicarnos en forma
particular a las situaciones que llevaron a la economia brasilefia a este aparente
cataclismo econdmico, asi como también evidencia que las causa que lo produjeron
estan en gran medida presentes en nuestra realidad econdmica, incluso con

orl'genes comunes.

3. LA CRISIS BRASILENA
LA DEVALUACION Y LA INTERDEPENDENCIA

Dada la integracién y el alineamiento de las politicas monetarias que han llevado
desde el ano 1994, Brasil y Argentina hacia un tipo de cambio con poca o ninguna
flexibilidad, y una tendencia a crear condiciones para la inversiéon productiva, la

pregunta del millén era:

é¢Como serd la devaluacion en Brasil, y como responderd la Argentina ante tal

situacion considerando la interdependencia existente?

Para realizar este analisis lo dividiremos en tres secciones, en la primera
analizaremos el proceso devaluatorio, en la siguiente mostraremos la Brasil-
dependencia y en la tercera analizaremos la posible politica de Brasil hacia sus

socios y de la sus socios a Brasil.
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LA DEVALUACION

La decisidon de una depreciacion o devaluacion de la moneda brasilefia, tendiente a
corregir los desequilibrios originarios en la cuenta corriente, problema este

generalmente derivado de alteraciones en los precios relativos de la economia.

Es decir que los precios relativos favorecen a los no transables en perjuicio de los
transables internacionalmente, priorizando asi la colocacién de la gran mayoria de
la produccion de sus bienes en el mercado interno, perjudicando el ingreso de
divisas a través del aumento de sus exportaciones.

Quizas les habéis (para usar el perfecto espafiol) llamado la atencién el que no haya
mencionado el problema fiscal y el problema de la deuda del Brasil, factores estos
que se vanaglorian los economistas en repetir de fueron estos y no otros los

factores que llevaron al pais del norte a derivar en dicha crisis.

Pero para no restarles créditos debo reconocer que efectivamente fueron estos los
problemas que desencadenaron la crisis de su economia, con un endeudamiento
del Estado del 40% de su PBI, con un déficit fiscal que ronda el 8%y una tasa de

interés del orden del 49%.

Pero les debo advertir que estos factores no se originaron por arte de magia sino
que fueron fruto de verdaderos desaciertos econémicos que radican el la misma
concepcion del plan real, que afio tras afio fueron mellando los distintos factores
econdmicos del pais que desencadenaran en los que hoy llamamos Efecto

Caipirinha.

La devaluacion corregira estos precios de su economia, elevando el precio de los
bienes transables internacionalmente y por consiguiente mejorando la situacion de
su balanza comercial y su cuenta corriente, que no representa otra cosa que un

balance al mejor estilo de una pequeiia empresa, légicamente a mayor escala.
Pero debemos tener en cuenta que en el corto plazo esta medida podria tener una
reaccion perversa para la economia brasilefia, ya que cuando suban los precios de

las importaciones como consecuencia del cambio de paridad délar-real, la demanda
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puede no disminuir lo suficiente en el corto plazo como para compensar los precios

mas elevados.

Esto aumentaria los precios de las importaciones en relacion con los precios
internos, generaria un aumento en el gasto de las importaciones, lo cual quizas
empeorara inicialmente su balanza comercial, sin embargo el aumento de los
precios relativos de las importaciones, mejoraria la competitividad de los bienes

internos y desplazaria la demanda en volumen hacia esos bienes interiores.

Este aumento de la demanda de bienes interiores favorecida por el ordenamiento
de los precios relativos, necesitaria de cierta rigidez salarial para reacomodar la

economia interna frenando cualquier proceso inflacionario e indexatorio inicial.

La cuestion seria saber el efecto volumen en las importaciones y las exportaciones
es lo suficientemente fuerte como para compensar el efecto precio, es decir si la

depreciacién aumenta o reduce las exportaciones netas.

La evidencia empirica demuestra que los efectos volumen a corto plazo, son
bastante pequenos, y por lo tanto, no compensan el efecto precio, en cambio los
efectos volumen a largo plazo, por el contrario, son bastantes importantes, desde
luego suficientes para hacer que la balanza comercial responda en forma normal

a una variacion de los precios relativos.

Es decir, se consigue el equilibrio buscado, tal como esta sucediendo en Brasil, en
donde no solo no se registraron picos inflacionarios, sino que en siete meses sus
precios mayoristas se deflacionaron y practicamente tiene equilibrada su balanza

comercial.

Las grandes variaciones de los tipos de cambio que surgen cuando las politicas
econdmicas no estan sincronizadas entre los diferentes paises, suponen una
amenaza importante para un mundo o una region de libre comercio, ya que las
consecuencias de la apreciacién o depreciacidon de la moneda de un pais generara
implicancias a sus asociados en el comercio, y no solo econdmicas, sino también

consecuencias sociales.
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No existe integracidn posible, si no hay coordinacion macroecondmica de los paises

integrantes.

Todos los estudiosos de la economia reconocen que los supuesto de sucesivas
devaluaciones en el vecino pais del Brasil no escapa demasiado de la realidad, ya
qgue los problemas del pais carioca en parte persisten sobre todo su deuda interna
que representa casi el 40% de su PBI y tiene un déficit fiscal que equivale al 10% de
su producto, situacién que lo lleva indefectiblemente nuevos ajustes de su tipo de

cambio.

¢ LA BRASILDEPENDENCIA

Las consecuencias para la Argentina jqué es brasil-dependiente!, aunque quizas
muchos se niegan a esta realidad, y sobre todo los referentes del ministerio de
economia, negandose a reconocer que:

“El 27.78% del total de nuestras exportaciones y el 83.46% de las destinadas al
Mercosur son absorbidas por Brasil, también exportamos 25% del total de los
productos primarios, el 12.17 % del total de las manufacturas de origen
agropecuario, el 41.66 % del total de combustibles y energia y el 44 % de total de
las manufacturas de origen industrial, y en lo que respecta a las PyMEs,

representa el 25% del total exportado, es decir entre 2.500 y 2.400 millones ”.

Sobre todo el hecho del importante envio de exportaciones hacia ese pais
responde, no a los motivos de venderle a los brasilefios altas cantidades de
nuestros productos por la razén de que se encuentran cerca, o son alegre